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序１９８０年前後に，非伸縮的価格（sticky price）の現象を，当該生産物に関する需要不確実性の作用
を受ける独占企業の産出量と在庫量の変動の関連の中に位置づける試みがなされた。（例えば，Mac-
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＜要約＞
自らの生産物に対する需要が不確実なそれである生産企業がその生産物市場で独占力を
行使し得る独占企業であるところで，かかる不確実性が企業の生産活動にもたらす効果が
検討される。このとき，独占企業は，価格―産出量設定型の行動様式を選択するものと想
定される。
独占企業の生産物は在庫可能なそれであり，産出量と販売量の差として在庫が定義され
るものとする。このとき，需要不確実性は在庫に大きな意味を与えることになる。ここで，
不確実性は，連続的確率過程にしたがって変動する系列無相関な確率変数によって表わさ
れる。
まず，独占企業の生産過程が費用函数で特定されるとき，在庫―産出量空間に，右下り
の定常産出量経路と水平の定常在庫経路が定常均衡を導く。このとき，不確実性の存在化
は定常産出量経路を右方にシフトさせ，在庫水準のみが上昇する新たな定常均衡を導く。
さらに，非負制約の下で，在庫は限界収入の上昇率に上限を設定する作用を成すことが帰
結される。
次に，独占企業の生産過程が生産函数で特定され，投資を通じて資本蓄積が促されると
き，投資に際しての調整費用の形状が重要な役割を演ずる。形状に関する妥当な想定の下
で，在庫水準と独立に資本―投資空間に，右下りの定常投資経路と右上りの定常資本経路
が定常均衡を導く。不確実性の存在化は，定常投資経路を右方にシフトさせ，投資と資本
を増加させる新たな定常均衡を導く。非負制約下の在庫が，再び，限界収入の上昇率に上
限を設定する作用を成す構造が保持される。
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cini〔１４〕，Blinder＝Fischer〔３〕，Phlips〔１９〕，Schutte〔２１〕，Zabel〔２３〕等参照。）
Blinder〔１〕は，離散型経済を想定し，不確実性が離散型確率過程の第１次自己回帰過程（AR（１）
―first-order autoregressive process）にしたがって変動するところで，価格―産出量設定型独占企
業の最適価格，最適産出量の関係についていくつかの結論を導いた。例えば，不確実性が一時的か
つ在庫管理費用が小さいほど，同価格，産出量の不確実に対する反応度は小さくなることを示した
ごとくである。
上の Blinder, op. cit., の議論は，景気循環（business cycle）における在庫の役割への注意を促し，
在庫水準と産出量の平滑化（smoothing）の議論の活発化を誘った。（例えば，Eichenbaum〔７〕，
Blinder〔２〕，Miron＝Zeldes〔１６〕，Fair〔８〕等参照。）
ところで，独占企業の行動様式としての価格設定型と産出量設定型の差異は，需要と供給の齟齬
の解決を産出量，価格のいずれに委ねるかのそれに帰着するとする立場がある。均衡論の立場であ
る。（例えば，Leland〔１２〕，Nielsen〔１８〕等参照。）
価格非伸縮性（price inflexibility）を強調し，生産物に対する需要が価格と，確率で測った購入
実現度とに依存することを主張する立場がある。このとき，市場均衡化（market clearing）は，購
入を実現し得なかった購入者の存在を排除するものではない。不均衡論の立場である。（例えば，
Carlton〔４〕，Gould〔１０〕等参照。）
上の議論を通じて，需要不確実性の取扱いに関して一様ではなく，問題ごとに使い分ける御都合
主義が見受けられる。Pindyck〔２０〕は，産出量設定型独占企業の投資決定の問題に連続的確率過
程の適用を図った。
本稿の我々の目的は，連続的確率過程にしたがう確率変数が需要に作用を及ぼす情況下で，価格―
産出量設定型の独占企業の在庫のあり方とその産出量ないし投資量に及ぼす効果をみることにある。
まず，次節では，Blinder, op. cit., の離散モデルを連続化したところで鞍点安定的定常均衡体系
の存在性を確認した後，独占企業の生産過程が費用函数で特定されるところでの在庫のあり方とそ
の産出量にもたらされる効果をみる。第２節では，資本蓄積の可能性を導入し，生産過程が生産函
数で特定されるところでの投資と在庫のあり方をみる。最後に，若干の結論的言及がなされる筈で
ある。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 費用函数と在庫過程
1．鞍点安定的定常均衡――予備的考察
本節では，費用函数で特定される生産過程をもち，生産物価格と産出量を決定する価格―産出量
設定型行動様式をとる独占企業の在庫のあり方をみる。
本項では，独占企業の生産物に対する需要が不確実性の作用を受けない確実性下における価格―
産出量設定型行動様式をとる独占企業の在庫のあり方をみる。
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Leland〔１２〕は，事前・事後分析（ex ante―ex post analysis）の枠組の中で，独占企業の行動様式
とそこでの制御変数のあり方を区分する試みを提示した。
いま，独占企業の生産物に対する需要（ないし販売量）を q，１）価格を p，産出量を X，さらに，需
要に作用する不確定要因を表わす確率変数を θとするとき，これら変数が満たさなければならない
制約条件
f（p，q，θ）＝０ （１）
qX （２）
の下で，企業の利潤 π
π＝p・qC（X）F （３）
が定義される。ただし，C（X）は，生産の変動費用であり，F は固定費用である。
確率変数 θの解決前を事前，解決後を事後と呼ぶとき，行動様式と制御変数の関係は，第1表に
示される。２）
ここで，独占企業が（期待）利潤の最大化を図るものとすると，各行動様式の下で，企業の問題は，
それぞれ，（１），（２）式の制約の下で
（A） max
p，X，q
π（p，q，X） （４）
（B） max
X
Emaxp，q π（p，q，X）

 （５）
（C） max
p
EmaxX，q π（p，q，X）

 （６）
（D） max
p，X
Emaxq π（p，q，X）

 （７）
で表わされる。ただし，E は期待値オペレータである。
事前・事後分析においては，双対性接近法（duality approach）が適用可能となる。（５），（６），（７）
式の{ }内の最大化は，それぞれ X，p，（p，X）が先決値として仮設されたところでの事後のそれで
ある。その解を利潤函数 πに代入すれば，先決値に相対的な間接函数（indirect function）である
変動利潤函数（variable profit function）Π がしたがう。（５）式を例にとれば
max
p，q
π（p，q，X）＝π（p＊，q＊，X）≡Π（X） （８）
Behavioral Mode Ex Ante Controls Ex Post Controls
A. Certainty ―― p，X，q
B. Quantity Setting X p，q
C. Price Setting p X，q
D. Price/Quantity Setting p，X q
第1表
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がしたがう。したがって，X に関する最大化は，Π（X）の X に関するそれとなる。かかる手続は，
後向き帰納法（backward induction）のそれに他ならない。時間視野が有限であり最終時点 Τ が設
定可能なとき，かかる後向き帰納法は適用可能となるが，時間視野が無限で最後時点 Τ が設定し
得ないとき，適用不能となる。さらに，事後の市場が想定されないところで，産出量と販売量の乖
離差は在庫（inventory）を構成する。
まず，需要に対し不確実性が作用しない確実性下における行動様式 A が妥当するところでの在
庫のあり方をみる。
さて，独占企業の生産物に対する需要函数は線型を成し
p（q）＝a０a
q
２a，a０，a＞０ （９）
で表わされるものとする。ただし，a０，a（＞０）は定数である。したがって，逆需要函数
q（p）＝２（a０ap） （１０）
がしたがう。
さらに，生産費用函数は２次函数を成し
C（X）＝c０c１X１２cX
２，c０，c１，c＞０ （１１）
で表わされる。ただし，c０，c１，c（＞０）は定数である。また，在庫函数も２次函数を成し
B（N）＝b0b１N b２N
２，b０，b１，b＞０ （１２）
で表わされる。ただし，b０，b１，b（＞０）は定数である。いま，在庫 N は産出量 X から販売量 qを減
じた差であり，恒等式

N＝Xq （１３）
がしたがうものとする。
このとき，独占企業の瞬時的利潤は
π＝pq（p）C（X）B（N） （１４）
で表わされる。
ここで，無限大の時間視野を想定し，各変数は連続で時間の函数であり，独占企業の現在と将来
にまたがる利潤流列の割引現在価値は
V（０）＝


π（t）ertdt
＝


p（t）q［p（t）］C（X（t））B（N（t））

e
rtdt （１５）
で表わされるものとする。ただし，r は割引率である。
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いま，独占企業が在庫に関する制約（（１１）式）の下で上の利潤流列の割引現在価値を最大化するも
のとすると，当該価値 Hamilton函数（current-value Hamiltonian）
（t）＝ert［p（t）q［p（t）］C（X（t））B（N（t））］
λ（t）［X（t）q［p（t）］］ （１６）
が定義される。λ（t）は，在庫制約に関する Lagrange乗数の役目をする助変数であり，在庫の影の
価格（shadow price）を表わす。
独占企業が生産物価格と産出量を各瞬間毎に自由に選択し得るものとするとき，価格と産出量が
満たすべき最大化の１階条件は，それぞれ
∂
∂p ＝０
or q（p）pq′（p）λq′（p）＝０ （１７）
∂
∂X ＝０
or （c１Xc）λ＝０ （１８）
で与えられる。ただし，時間変数は省略するものとする。
（１７）式は，１単位の価格引上げによる限界収入と需要減少にともなう在庫の影の価格で評価した
限界費用が均等化しなければならないことを示唆している。
（１８）式は，１単位の産出量増加による限界費用と在庫の影の価格で評価した限界収入とが均等化
しなければならないことを示唆している。
さらに，状態変数 N に対して

∂∂N ＝（λrλ）e
rt

or λ＝rλb１bN （１９）
がしたがわなければならない。（１７），（１８），（１９）式の関係は，図－1に示される。
ここで，定常状態（steady state）（X＝q，p，N，λ）の周りに上の均衡体系を線型近似しよう。
（１３），（１８）式から，それぞれ
XX＝c（λλ） （２０）

N＝（XX）（qq） （２１）
がしたがう。しかるに，（１０）式から
qq＝２a（pp） （２２）
がしたがう。ここで，（９）式を想起すれば
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pp＝１２（λλ） （２３）
を得る。（２０），（２２），（２３）式を（２１）式に代入すれば

N＝c（λλ）２a（pp）
＝c（λλ）a（λλ）
＝（ca）（λλ） （２４）
を得る。
さらに，（１９）式から

λ＝r（λλ）b（NN） （２５）
がしたがう。
以上から，線型近似均衡体系は

N＝（ca）（λλ） （２６）

λ＝b（NN）r（λλ） （２７）
に帰着する。行列表示すれば

N ０ ca NN




	
＝





	





	λ b r λ λ （２８）
を得る。ここで，上の係数要素から成る Jacobian行列を J とすれば，直ちに，行列 J について
図1
MC（X）
λ
MR（X）
X，q
０ q＊ X＊
128
tr（ J）＝ρ１ρ２＝r＞０ （２９）
det（ J）＝ρ１ρ２＝（ca）b＜０ （３０）
がしたがう。ここで，ρ１，ρ２は行列 J の特性方程式
｜ρIJ｜＝０ （３１）
を解く特性根であり，（２９），（３０）式の符号は，ρ１，ρ２が反対符号をもつことを意味し，このとき，体
系が鞍点安定的（saddle-point stable）なそれとなり，定常状態（N，λ）に収束する安定多様体（sta-
ble manifold）をもつことが示唆される３）。（図－2参照。）このとき，在庫はゼロとなる。
2．連続的確率過程と在庫
本項では，無限大の時間視野の下で，各変数が時間の連続変数であり，生産物に対する需要に連
続的確率過程にしたがう確率変数が作用するところでの価格―産出量設定型行動様式をとる独占企
業の在庫のあり方をみる。
さて，独占企業の生産物の需要に確率変数 θ（t）が作用するものとし，逆需要函数を
q＝q［p，θ（t）］ （３２）
で表わそう。ただし，qは p，θ（t）に対し線型を成し，∂q/∂p＜０，∂q/∂θ（t）＞０がしたがい，θ（t）
は連続的確率過程
図2
λλ

N＝０
NN
（N，λ）

λ＝０
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dθ＝σ（θ）dz＝σ（θ）ε（t）dt （３３）
にしたがって変動するものとする。ここで，ε（t）は，平均ゼロ，分散１をもつ，すなわち，z（t）が
wiener過程にしたがう系列無相関な確率変数である。４）
このとき，現時点の需要は既知であるが，需要に関する不確実性は時間とともに増大し，需要は
連続的に変動していくことになる。
さて，企業の瞬時的利潤は
π（t）＝pq（p，θ）C（X）B（N） （３４）
で表わされる。時間要素は省略するものとする。
さらに，在庫の変動は
dN＝［Xq（p，θ）］dt （３５）
で表わされる。
ここで，需要不確実性に直面する独占企業は，上の在庫制約（（３５）式）の下で利潤流列の割引現在
価値の期待期を最大化すべく価格と産出量を選択する，すなわち，前項の行動様式 Dに準じるも
のとする。企業の問題は
max
p，X
E０


π（t）ertdt
s.t. dN＝［Xq（p，θ）］dt （３６）
で表わされる。
しかるに，ここで，確率動的計画法（stochastic dynamic programming）を適用すれば，状態評
価函数（value function）
J＝J（N，θ，t）＝max
p，X
Et


π＾（t）dt （３７）
が定義される。ただし，＾π（t）＝π（t）ertである。
いま，積分を時間間隔 Δt で分割すれば
J（N，θ，t）＝max
p，X
Et


π＾（τ）dτmax
p，X



π＾（τ）dτ
＝max
p，X
Et

π＾（τ）dτJ（N（tΔt），θ（tΔt），tΔt）
＝max
p，X

＾π（t）ΔtEt［J（N（tΔt），θ（tΔt），tΔt）］

 （３８）
がしたがう。しかるに，Et［J（N（tΔt），θ（tΔt），tΔt）J（N（t），θ（t），t）］＝EtΔJ となるから，（３８）
式は，さらに
J（N，θ，t）＝max
p，X

	π（t）ΔtJ（N，θ，t）EtΔJ


 （３９）
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と表現し直される。いま，（３９）式の両辺から J（N，θ，t）を減じ，Δt で除し，Δt→０とすれば，その
極限 dt に対して
０＝max
p，X

＾π（t）
１
dtEt dJ

 （４０）
がしたがう。（４０）式は，Bellman方程式（Bellman equation）に相当する。
ここで，伊藤補題（Ito’s lemma）を適用し，（dt）２＝０，（dθ）２＝dt を考慮し，高次項を無視すれば，
dJ＝JNdNJθdθJtdt１２JNN（dN）
２１２Jθθ（dθ）
２
＝JN（Xq（p，θ））dtJθσ（θ）dzJtdt１２Jθθσ
２（θ）dt （４１）
を得る。いま，（４１）式の両辺の期待値をとり（１/dt）を乗ずれば

	
１
dt


Et dJ＝

（Xq（p，θ））JNJt
１
２Jθθσ
２（θ） （４２）
がしたがう。（４２）式を（４０）式に代入すれば，（４０）式は
０＝max
p，X

＾π（t）（Xq（p，θ））JNJt
１
２σ
２（θ）Jθθ （４３）
と書き改められる。（４３）式は，各瞬間毎に p，X を利潤流列の割引現在価値の期待値と当該期利潤
とが丁度相殺されるべく価格と産出量が選択されなければならないことを要請している。
さて，（４３）式の最大化を実行しよう。
まず，価格 pについて
MR（p，θ）qp（p，θ）JN（Xq（p，q））JNpJtp１２σ
２（θ）Jθθp＝０ （４４）
が満たされなければならない。ただし，MR（p，θ）＝q（p，θ）pqp（p，θ）である。（４４）式は，１単位の
価格引上げの限界収入とそれにともなう在庫変動の限界費用の均等化を要請している。
次に，産出量 X について
C′（X）JN＝０ （４５）
が満たされなければならない。（４５）式は，１単位の産出量の増加の限界費用と在庫の非割引影の価
格が均等化することを要請している。
ここで，（４４），（４５）式を（４３）式に代入すれば，J（N，θ，t）に対する偏微分方程式（partial differential
equation）がしたがうが，一般に明示的な解を導くことは難しい。
いま，Bellman方程式（（４３）式）に状態変数 N に関する包絡面定理（envelope theorem）を適用す
れば
∂＾π
∂NJtNJN（Xq（p，θ））JNN
１
２σ
２（θ）JθθN＝０ （４６）
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を得る。ここで，（４２）式を想起すれば
∂＾π
∂NJN＝


１
dt

Et dJN＝０ （４７）
がしたがう。さらに，（４５）式を考慮すれば，（４７）式は

１
dt

Et
∂＾π
∂X＝


１
dt

Et dJN （４８）
を得る。（４５），（４７），（４８）式を結合し，JNを消去すれば


１
dt

Et
∂＾π
∂X＝
∂＾π
∂N
∂＾π
∂X （４９）
がしたがう。
（４９）式は，変分法（calculus of variation）における Euler方程式（Euler equation）の確率版であ
り，生産の限界費用と在庫の限界費用の和が利潤流列の割引現在価値の期待値のタームの限界便益
に均等化しなければならないことを意味している。
しかるに，＾π（t）＝π（t）ertを想起すれば
∂＾π
∂N＝B′（N）e
rt （５０）
∂＾π
∂X＝C′（X）e
rt （５１）


１
dt

Et d


∂＾π
∂X

＝


１
dt

Et d（C′（X）e
rt） （５２）
がしたがうから，（５０），（５１），（５２）式を（４９）式に代入し，両辺を ertで除せば
rC′（X）
１
dt

Et dC′（X）＝MR（p）B′（N） （５３）
がしたがう。
いま，dC′（X）を展開し，高次項を無視すれば
dC′（X）＝C″（X）dX１２C′′（X）（dX）
２ （５４）
がしたがう。しかるに，産出量 X の最適経路は X＝X＊（N，θ）となるから，dX を展開すれば
Et［（dX）２］＝Xθ２Et［（dθ）２］＝σ２（θ）Xθ２dt （５５）
が導かれ，したがって
Et dC′（X）＝C″（X）Et dX１２σ
２（θ）Xθ２C′′（X）dt （５６）
がしたがう。（５６）式を（５４）式に代入すれば
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

１
dt

Et dX＝
１
C″（X）

rC′（X）MR（p）	B′（N）
１
２σ
２（θ）Xθ２C′′（X）


 （５７）
を得る。ここで，（１/dt）Et dX＝０とすれば
dX
dN＝
B″（N）
１
２σ
２（θ）Xθ２C′′（X）rC″（X）
（５８）
を得る。（５８）式の符号は，一般に確定しないが，C′′＜０ならば，分母＜０となり，dX/dN＜０，し
たがって，（５７）式は，NX 座標に右下りの曲線を描き，不確実性が高まる，すなわち σ（＞０）が
増大するにつれ，曲線は右上方にシフトし，勾配は緩やかになることが確かめられる。他方，（４５）
式から，dN＝０は，直ちに dX/dN＝０がしたがい N 座標に平行な直線を描く。
次に，上と同様の議論を適用すれば，（４４），（４６）式より


１
dt

Et d


∂＾π
∂p

＝qp
∂＾π
∂N （５９）
がしたがう。しかるに
Et d
∂＾π
∂p

＝Et dMR（p）e
rt （６０）
がしたがい，さらに，（５０）式を想起すれば


１
dt

Et dMR（p）＝rMR（p）qpB′（N） （６１）
がしたがう。
ここで，在庫に非負制約（N０）を設ければ，（６１）式は


１
dt

Et dMR（p）rMR（p）qpB′（N） （６２）
と書き改められる。N＞０のとき等号が，N＝０のとき不等号が妥当する。（６２）式は，在庫が限界
収入の上昇率に上限を設定することを示唆している。
以上から，C′′（X）＜０，N＞０のとき，
１
dt

Et dX＝０，dN＝０の等傾線の動学が図－3に示される。
このとき，需要不確実性の増大化は，産出量は変化させず在庫量の増大化を促すことが帰結される。
１） Leland，op.cit., においては，需要量と販売量は別変数とみなされる。
２） ここでの議論は，均衡論に立つそれである。事後（ex post）における制御変数は，均衡実現への調整の
役割を担うべく予定されている。

３） Blinder，op.cit., の議論は，AR（１）にしたがう確率変数の期待値の分だけ N＝０を NN に平行にシフト
されるそれであると翻案することができる。
４） 上の確率過程に関して，例えば，Chow〔５〕，Kushner〔１１〕，Merton〔１５〕，Dixit＝Pindyck〔６〕等参照。
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第２節 生産函数と在庫過程
1．確定性下の投資と在庫
本節では，生産函数によって特定される生産過程をもち，労働投入量と資本蓄積のための投資量
を選択することによって産出量を決定すると共に価格を決定する価格―産出量設定型行動様式をと
る独占企業の投資と在庫のあり方をみる。
本項では，独占企業の生産物に対する需要が不確実性の作用を受けない確定性下における在庫の
あり方をみる。
さて，独占企業の生産物に対する需要は不確実性の作用を受けず，逆需要函数は
q＝q（p） （６３）
で表わされ，再び，線型を成し q′（p）＜０を満たすものとする。
次に，独占企業の生産物の産出量 X は，生産函数
X＝F（K，L） （６４）
で与えられるものとする。ただし，K は資本蓄積量，Lは労働投入量であり，生産函数 F は準凹
函数（quasi concave production Function）を成し，FK，FL＞０，FKK，FLL＜０，および FKKFLL（FKL）２
＞０，さらに，FKL＞０が満たされるものとする。
さらに，独占企業の資本蓄積量 K は投資量 I に依存し，その動的過程は
図3


１
dt

Et dX＝０
X

N＝０（N＞０）

X＝０
N
N＊ N＊＊
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K＝IδK （６５）
で与えられるものとする。ただし，δは，資本減耗率であり，一定であるものとする。
しかるに，労働は自由に調整の利く要素であるのに対し，資本は準固定的（quasi fixed），すな
わち，その購入と設備設置に際して，それぞれ購入単価 vによる vI の購入費用と調整費用（adjust-
ment costs）C（I）がともなうものとする。５）後者の具体例としては，資本設備の設置，設備操作のた
めの労働者訓練に関わる費用が妥当する。ここで，C（０）＝０，I＞（＜）０に対して C′（I）＞（＜）０，C″（I）
＞０が仮定される。C″（I）＞０の仮定は，調整に時間が必要とされ，資本蓄積を急げば急ぐほど費用
が嵩むことを意味している。
また，在庫量 N の動的過程は

N＝Xq（p） （６６）
で与えられるものとする。このとき，在庫保有は，B（N）の在庫費用をともない，B′（N）＞０，B″（N）
＞０，すなわち，B（N）が逓増函数を成すことは前節におけると同様である。
ところで，以下の議論との対比のために，生産物が在庫不能である場合を想定しよう。６）このと
き，企業は，価格設定より販売量設定の行動様式をとることが妥当となる。売上収入は，逆需要函
数ではなく需要函数 p（q）によって p（q）qで表わされ，販売量 q＝F（K，L）がしたがう。
このとき，企業の瞬時的利潤は
π（t）＝p（q）qwLvIC（I） （６７）
で表わされる。ただし，wは賃金率で一定であるものとする。いま，企業が利潤流列の割引現在価
値を労働投入量，そして投資量に関して最大化するものとすると，問題は，
max
L，I



π（t）ertdt （６８）
で表わされ，当該期価値 Hamilton函数
（t）＝ert［（p（q）qwLvIC（I））μ（IδK）］ （６９）
がしたがう。ただし，μは資本の影の価格を与える助変数である。
まず，労働投入量に関する１階条件は
∂
∂L ＝０
or MR・FLw＝０ （７０）
で与えられる。ただし，MR＝p（q）qp′（q）であり，限界収入を与える。
次に，投資量に関する１階条件は
∂
∂I ＝０
or vC′（I）μ＝０ （７１）
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で与えられる。
さらに，状態変数 K について
∂∂K ＝μrμ
or μ＝rμMR・FKμδ （７２）
が満たされなければならない。
しかるに，（７１）式から
 
μ＝C″（I）I （７３）
がしたがうから，（７１），（７２）式を代入すれば

I＝（vC′（I））（rδ）MR・FKC″（I） （７４）
がしたがう。
さて，ここで，生産物が在庫可能であるものとすれば，企業の瞬時的利潤は，逆需要函数 q（p），
産出量 X＝F（K，L）を用いて
π（t）＝pq（p）wLvIC（I）B（N） （７５）
で与えられ，企業の問題は，
max
p，L，I



π（t）ertdt （７６）
で表わされ，当該期価値 Hamilton函数
（t）＝ert［（pq（p）wLvIC（I）B（N））μ（IδK）ξ（Xq（p））］ （７７）
がしたがう。ただし，ξは，在庫に関する影の価格を与える助変数である。
まず，価格に関する１階条件は
q（p）pq′（p）ξq′（p）＝０ （７８）
or MR（p）ξq′（p）＝０ （７９）
で与えられ，労働投入量に関するそれは，
wξFL＝０ （８０）
で与えられ，投資量に関するそれは
（vC′（I））μ＝０ （８１）
で与えられる。
さらに，状態変数の資本量 K，在庫 N について，それぞれ
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μ＝（δv）μξFK （８２）

ξ＝rξB′（N） （８３）
が満たされなければならない。
ここで，投資と資本の動学をみておこう。（８１）式から
 
C″（I）I＝μ （８４）
がしたがい，（８２）式を考慮すれば

I＝（δr）（vC′（I））（MR（p）/qp）FKC″（I） （８５）

を得る。しかるに，I＝０とすれば，直ちに，
dI
dK＝
（MR（p）/qp）FKK
（δr）C″（I）（＜０） （８６）
 
がしたがい，等傾線 I＝０は KI 座標に右下りの曲線を描く。他方，（６５）式において，K＝０とす
れば，
dI
dK＝δ（＞０） （８７）

がしたがい，等傾線 K＝０は原点から発し，傾き δを持つ右上りの直線を描く。（８６），（８７）式は I と
K の動学を与え，図－4に示される。
しかるに，（８５）式は，上の在庫不能の場合における（７４）式と同様に在庫過程から独立であり，さ
らに，販売量設定型と価格設定型の行動様式の違いにも関らず形式的に一致し，したがって，同様
の投資と資本の動学を導くことが帰結される。
また，（７９）式から

K＝０
I＊

I＝０
K＊
図4
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 
MR（p）ξq′（p）＝０ （８８）

がしたがう７）。ただし，MR（p）＝∂MR（p）/∂t である。ここで，在庫に非負制約（N０）を設けよ
う。（８０），（８３）式を考慮すれば，（８８）式は，

MR（p）q′（p）r
w
FL
B′（N）＝rMR（p）＋q′（p）B′（N） （８９）
と書き改められる。（８９）式において，N＞０のとき等号がしたがい，N＝０のとき不等号がしたが
う。
さて，（８０）式から
 
ξFLξFLLL＝０ （９０）
がしたがう。（８０），（８３）式を考慮すれば，

L＝ FLwFLL

r
w
FL
B′（N） （９１）

がしたがう。いま，L＝０とすれば
dL
dN＝
（FL）２B″（N）
rwFLL
＜０ （９２）
 
がしたがい，等傾線 L＝０は，NL座標に右下りの曲線を描く。他方，（６６）式において，N＝０

とすれば，直ちに dL/dN＝０がしたがい，等傾線 N＝０は N 軸と平行な直線を描く。しかるに，
 
在庫の非負制約（N０）を想起すれば，L＝０，N＝０の動学は，N＞０のとき内点解（N＊（＞０），L＊）を
与え，N＝０のときコーナー解（N＊＝０，L＊）を与える。かかる関係は，図－5－（a），（b）に示される。
2．需要不確実性下の投資と在庫
本項では，独占企業の生産物に対する需要が連続的確率過程にしたがう確率変数の作用を受ける
ところでの投資と在庫のあり方をみる。
さて，独占企業の生産物に対する逆需要函数は，再び，価格 pと確率変数 θ（t）に対し線型を成
し
q＝q［p，θ（t）］ （９３）
で表わされ，θ（t）は連続的確率過程
dθ＝σ（θ）dz＝σ（θ）ε（t）dt （９４）
にしたがって変動するものとし，ε（t）は平均ゼロ，分散１をもつWiener過程にしたがう系列無相
関な確率変数であるものとする。
他方，独占企業の生産過程は，生産函数
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X＝F（K，L） （９５）
で特定されるものとする８）。ただし，K は資本量，Lは労働投入量である。
さらに，独占企業の資本蓄積過程は投資量 I に依存し，その動的過程は
dK＝（IδK）dt （９６）
で表わされ，また，在庫の動的過程は
dN＝［Xq（p，θ）］dt （９７）
で表わされるものとする。
このとき，企業の瞬時的利潤は，賃金率 wに対し
π（t）＝pq（p，θ）wLvIC（I）B（N） （９８）
で与えられる。企業が利潤流列の割引現在価値の期待値を最大化するものとすれば，確率動的計画
L

N＝０（N＞０）L＊

L＝０
N
N＊
図5（a）
L

N＝０（N＝０）
L＊

L＝０
N
N＊
図5（b）
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法の適用から，状態評価関数 J
J（K，N，θ，t）＝max
p，L，I
Et


π＾（τ）dτ （９９）
が定義される。ただし，＾π（t）＝π（t）ertである。
前節と同様の手続きを適用すれば，時間間隔 Δt に対し，
J（K，N，θ，t）＝max
p，L，I

π＾（t）ΔtEt

J（K（tΔt），N（tΔt），θ（tΔt），tΔt）

	


 （１００）
がしたがう。しかるに，Et［J（K（tΔt），N（tΔt），θ（tΔt），tΔt）J（K（t），N（t），θ（t），t）］＝EtΔJ
を想起すれば，（１００）式は
J（K，N，θ，t）＝max
p，L，I

π＾（t）ΔtJ（K，N，θ，t）EtΔJ

	 （１０１）
と表現し直される。（１０１）式の両辺から J（K，N，θ，t）を減じ Δt で除し，Δt→０とすると，その極限 dt
に対し，Bellman方程式
０＝max
p，L，I

π＾（t）
１
dtEt dJ

	 （１０２）
がしたがう。
上と同様に伊藤補題を適用すれば
dJ＝JKdKJNdNJθdθJtdt１２JKK（dK）
２１２JNN（dN）
２１２Jθθ（dθ）
２
＝JK（IδK）dtJN（Xq（p，θ））dtJθσ（θ）dzJtdt１２Jθθσ
２（θ）dt （１０３）
を得る。いま，（１０３）式の両辺の期待値をとり，（１/dt）を乗ずれば


１
dt

Et dJ＝

（IδK）JK（Xq（p，q））JNJt
１
２σ
２（θ）Jθθ	 （１０４）
がしたがう。（１０４）式を（１０２）式に代入すれば，（１０２）式は
０＝max
p，L，I

π＾（t）（IδK）JK（Xq（p，q））JNJt
１
２σ
２（θ）Jθθ	 （１０５）
と書き改められる。
さて，（１０５）式の最大化を実行しよう。
価格 p，労働投入量 L，投資量 I が満たすべき１階条件は，それぞれ
MR（p）qp（p，θ）JN＝０ （１０６）
wFL・JN＝０ （１０７）
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∂＾π
∂IJK＝０ （１０８）
で与えられる。ここで，状態変数 K，N について包絡面定理を適用すれば，それぞれ
δJK（IδK）JKKFKJNJtK１２σ
２（θ）JθθK＝０ （１０９）
∂＾π
∂NJN（Xq（p，θ））JNNJtN
１
２σ
２（θ）JθθN＝０ （１１０）
がしたがう。
さて，投資と資本の動学をみてみよう。
上の（１０４）式から


１
dt

Et dJK＝

	（IδK）JKKJtK
１
２σ
２（θ）JθθK
 （１１１）
を得る。（１１１）式を（１０９）式に代入すれば


１
dt

Et dJK＝δJK
MR（p）
qp
FK （１１２）
がしたがう。しかるに，（１０８）式を考慮すれば

１
dt

Et d


∂＾π
∂I

＝
１
dtEt dJK （１１３）
を得る。（１０８），（１１２），（１１３）式から JKを消去すれば


１
dt

Et d


∂＾π
∂I

＝
MR（p）
qp
FKδ∂＾π∂I （１１４）
がしたがう。しかるに，
∂＾π
∂I＝（vC′（I））e
rt （１１５）
を考慮すれば


１
dt

Et d


∂＾π
∂I

＝

	r（vC′（I））


１
dt

Et d（vC′（I））


e
rt （１１６）
を得る。両辺を ertで除せば（１１６）式は
r（vC′（I））
１
dt

dC′（I）＝
MR（p）
qp
FKδ（vC′（I）） （１１７）
と変形される。
前節におけると同様の手続を適用すれば
dC′（I）＝C″（I）dI１２C′′（I）（dI）
２ （１１８）
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がしたがい，最適経路上で I＝I＊（K，θ）がしたがうから
Et（dI）２＝Et［（IθdθIKdK）２］＝σ２（θ）Iθ２dt （１１９）
を得る。したがって，
Et dC′（I）＝C″（I）Et dI１２σ
２（θ）Iθ２C′′（I）dt （１２０）
がしたがう。（１２０）式を（１１７）式に代入すれば


１
dt

Et dI＝
［（rδ）（vC′（I））（MR（p）/qp）FK１２σ
２（θ）Iθ２C′′（I）］
C″（I） （１２１）
を得る。
（１２１）式は，期待値による投資の動学が，不確実性が作用しない確定性下におけるそれと同様の
構造をもつことを示唆している。
いま，
１
dt

Et dI＝０とすると，
dI
dK＝
（MR（p）/qp）FKK
（δr）C″（I）１２σ
２（θ）Iθ２C′′（I）
（１２２）
がしたがう。もし，C′′（I）＜０ならば，分母＞０となり，dI/dK＜０となり，等傾線
１
dt

Et dI＝０は，
K－I 座標に右下りの曲線を描き，不確実性が増大する（σ（＞０）が増大する）につれて曲線は右上方
にシフトし，勾配が緩やかになっていくことが確かめられる。
他方，（９６）式から，dKdt ＝０とするとき，
dI
dK＝δ（＞０） （１２３）
がしたがい，等傾線 dK/dt＝０は，原点を発し，傾き δをもつ右上りの直線を描く。（１２２），（１２３）
式は，投資と資本の動学を導く。（図－6参照。）
いま，価格 pに関して，上と同様の議論を適用すれば


１
dt

Et d


∂＾π
∂p

＝qp
∂＾π
∂N （１２４）
がしたがう。しかるに，
Et d
∂＾π
∂p

＝Et dMR（p）e
rt （１２５）
がしたがい，さらに，∂＾π/∂N＝B′（N）ertを想起すれば，（１２４）式は，


１
dt

Et dMR（p）＝rMR（p）qpB′（N） （１２６）
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を得る。
ここで，在庫の非負性（N０）は，（１２６）式を


１
dt

Et dMR（p）rMR（p）qpB′（N） （１２４）
に変更させる。N＞０のとき等号が，N＝０のとき不等号が妥当する。
５） 調整費用（adjustment costs）について，例えば，Lucas［１３］，Gould［９］，Treadway［２２］，Nickell［１７］
等参照。
６） 需要不確実性が作用せず，在庫不能な場合における販売量設定型の独占企業の投資決定の過程について，
Pindyck, op. cit., Section（p．４１８―１９）参照。
７） q（p）は線型を成し，q″（p）＝０が想定されている。
８） 生産函数の特性について，前節のそれに準ずる。
結びにかえて
自らの生産物に対する需要にも，生産に際して招く費用にも不確実性が作用する余地が存在しな
いところでは，独占企業の行動様式として産出量を設定するか価格を設定するか，どちらか一方を
選択することで十分である。しかるに，生産物が保存の利くそれで在庫可能ならば，産出量，価格
の両方を設定するという行動様式も選択し得ることになる。すなわち，不均衡の可能性を容認する
図6
１
dt Et dI＝０
I
σ＝０
σ＞０ K＝０
I＊＊
I＊

I＝０
K
K＊ K＊＊
需要不確実性下における独占企業の投資と在庫
143
ことに他ならない。
まず，生産過程が費用函数によって特定される情況の下で，生産物の需要に不確実性が作用する
とき，不確実性は，在庫を一定に保ちつつ産出量のみを増加させる効果をもたらす可能性が確認さ
れた。
次に，生産過程が生産函数によって特定され，不断の投資による資本蓄積が展開されるとき，需
要不確実性の増大化は，在庫から独立に投資を，したがって資本蓄積を促す可能性が確認された。
ただし，このとき，投資の調整費用のあり方が特定されなければならない。
全体を通じて，需要不確実性は，連続的確率過程にしたがう確率変数によって特定された。かか
る需要不確実性は，生産過程が費用函数で特定されるところでは産出量の定常状態経路を，生産函
数で特定されるところでは，投資の定常状態経路をそれぞれ上方にシフトさせる効果をもつ。他方，
在庫が限界収入の上昇し得る率に上限を画するという構造に変更がもたらされることはない。
上の議論の在庫ないし生産量の平滑化のそれへの拡張化は，興味深い試みであろう。
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